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DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@
ZZZDSURSRVURPDQLDGH    KRVWHGE\+DPEXUJ8QLYHUVLW\3UHVV
Q
SS
 GRLDSURSRV
.DWKDULQD6FKPLGW
ZĞǌĞŶƐŝŽŶ
t/dd'Z͕ĞĂ͘ϮϬϭϳ͘^ƋƵĂƚƚŝŶŐŝŶZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĂŶĚ'ĞŶĚĞƌĨƌŽŵĞůŽǁ͘
ŝĞůĞĨĞůĚ͗dƌĂŶƐĐƌŝƉƚsĞƌůĂŐ͘

<ĂƚŚĂƌŝŶĂ^ĐŚŵŝĚƚ
ŝƐƚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶĂŵ
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ
,ĂŵďƵƌŐ͘
ĨŐƌǀϬϬϳΛƵŶŝͲŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞ
<ĞǇǁŽƌĚƐ
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉʹƐƋƵĂƚƚŝŶŐʹŐĞŶĚĞƌʹtŽŚŶƌĂƵŵĂŬƚŝǀŝƐŵƵƐʹƐƚćĚƚŝƐĐŚĞhŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ
/Ŷ ĞŝƚĞŶ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ŝŶ ƌĂƐŝůŝĞŶ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ ;ǀĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚ ŐĂƌĂŶƚŝĞƌƚĞͿ
ƐŽǁŝĞ;DĞŶƐĐŚĞŶͲͿZĞĐŚƚĞĂƵƐŐĞŚĞďĞůƚƵŶĚsĞƌƚƌĞƚĞƌͺŝŶŶĞŶǀŽŶtŽŚŶƌĂƵŵͲƵŶĚ
>ĂŶĚůŽƐĞŶďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ;Dd^d ΘD^dͿ ĂůƐ ^ƚĂĂƚƐĨĞŝŶĚĞ Eƌ͘ ϭ ĚĞŬůĂƌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕
ŐĞǁŝŶŶĞŶ Ƶ͘Ă͘ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ ǀŽŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ
ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞƵŵZĞĐŚƚĞ͕>ĂŶĚƵŶĚtŽŚŶƌĂƵŵŬćŵƉĨĞŶ͕ ŝŶĚĞŶDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ
ƐƚĞůůĞŶ͕ ĂŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ ^Ž ĂƵĐŚ ĞĂ tŝƚƚŐĞƌƐ ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐǌǁĞŝĞƌďĞƐĞƚǌƚĞƌ,ćƵƐĞƌŝŵĞŶƚƌƵŵZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽƐ͘
Dŝƚ ŝŚƌĞŵ ƵĐŚ Őŝďƚ ĞĂ tŝƚƚŐĞƌƐ ĚĞǌŝĚŝĞƌƚĞ ŝŶďůŝĐŬĞ ŝŶ ĚŝĞ ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ
ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ ĚĂƌƵŵǁŝĞ ĞŝŶ ZĞĐŚƚ ĂƵĨtŽŚŶĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ ĞƐĞƚǌĞƌͺŝŶŶĞŶ
ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ ďǌǁ͘ ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƚ ǁŝƌĚ ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ ŶͲ ƵŶĚ tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚĞ ĚĂŵŝƚ
ǀĞƌďƵŶĚĞŶƐŝŶĚ͘
ƵƐŐĞŚĞŶĚǀŽŶĞŝŶĞŵsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕ĚĂƐƐƋƵĂƚƚŝŶŐĂůƐĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĂĐƚŝǀŝƐŵďǌǁ͘ĂůƐ
WƌĂŬƚŝǌŝĞƌĞŶ ǀŽŶ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂŶĞƌŬĞŶŶƚ ;<ĂƉŝƚĞů ϮͿ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ƵĐŚ ĂƵƐ ĞŝŶĞƌ
DŝŬƌŽƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ ŚĞƌĂƵƐ ŝŶƚĞƌŶĞ ƵƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ Ƶŵ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ƵŶĚ ŐĞŶĚĞƌ ŝŵ
<ŽŶƚĞǆƚ ǀŽŶ tŽŚŶƌĂƵŵďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ďĞƐĞƚǌƚĞŶ ,ćƵƐĞƌŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ ĂƐƐ
ƐƋƵĂƚƚ ŶŝĐŚƚ ŐůĞŝĐŚ ƐƋƵĂƚƚ ŝƐƚ ǌĞŝŐĞŶ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ ƐĞŚƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ
ŐĞǁćŚůƚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌćƵŵĞ ŚŝƋƵŝŶŚĂ 'ŽŶǌĂŐĂ ƵŶĚ DĂŶŽĞů ŽŶŐŽ ŝŵ
ĞŶƚƌƵŵ ZŝŽ ĚĞ :ĂŶĞŝƌŽƐ ĂƵĨ͘ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ďĞǌŝĞŚƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ ƵƐƐĂŐĞ ĂƵĨ ĚĂƐ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ĚŝĞ ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ >ĂŐĞ͕ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ͕ ĞǁŽŚŶĞƌͺŝŶŶĞŶƐĐŚĂĨƚ ĞƚĐ͘ ĚĞƌ
ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ƵŶĚ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƌ
ďĞŝĚĞŶ,ćƵƐĞƌ ;<ĂƉŝƚĞůϯͿ͘^ŽǀĞƌƐƚĞŚƚƐŝĐŚĚŝĞĞƐĞƚǌƵŶŐŚŝƋƵŝŶŚĂ'ŽŶǌĂŐĂĂůƐ
ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ <ŽůůĞŬƚŝǀ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵ tŽŚŶƌĂƵŵďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ
ĞƐĞƚǌƵŶŐ DĂŶŽĞů ŽŶŐŽ ƐƚĂƌŬ ǀŽŶ DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƌ
.DWKDULQD6FKPLGW
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
EĂƚŝŽŶĂůĞŶĞǁĞŐƵŶŐĨƺƌĚĞŶ<ĂŵƉĨƵŵtŽŚŶƌĂƵŵ;DŽǀŝŵĞŶƚŽEĂĐŝŽŶĂůĚĞ>ƵƚĂ
ƉĞůĂDŽƌĂĚŝĂͲDE>DͿŐĞƉƌćŐƚŝƐƚ͘
Ƶ ďĞŝĚĞŶ ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ŚĂƚ ĚŝĞ ƵƚŽƌŝŶ ƵŐĂŶŐ͕ ƐŽǁŽŚů ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ĂůƐ
ĂƵĐŚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͘ĂǀŽŶǌĞƵŐĞŶƐŽǁŽŚůĚŝĞĚŝĐŚƚĞŶĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶĚĞƌĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ
ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶǀŽƌKƌƚĂůƐĂƵĐŚĚŝĞƚŝĞĨŐĞŚĞŶĚĞŶ'ĞƐƉƌćĐŚĞͬ/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵŝƚ
ĚĞŶĞǁŽŚŶĞƌͺŝŶŶĞŶ͘/ŶǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶŝƚĂƚĞŶŬŽŵŵĞŶĚŝĞƐĞŝŵƵĐŚƐĞůďƐƚƵŶĚĂƵĨ
WŽƌƚƵŐŝĞƐŝƐĐŚǌƵtŽƌƚ͘ŝĞƐŵĂŐĨƺƌŶŝĐŚƚƉŽƌƚƵŐŝĞƐŝƐĐŚ>ĞƐĞŶĚĞĞǀĞŶƚƵĞůůŵƺŚƐĂŵ
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ĚĞŶŶŽĐŚƚƌĂŐĞŶĚŝĞƐĞŝƚĂƚĞƐŽǌƵĞŝŶĞƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶƵŶĚĂŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ
'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ǀŽŶ ƐƋƵĂƚƚŝŶŐ ŝŶZŝŽĚĞ :ĂŶĞŝƌŽďĞŝ͕ ĚŝĞŶŝĐŚƚ'ĞĨĂŚƌ ůćƵĨƚ
ĚƵƌĐŚĞŝŶĞmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐǀĞƌǌĞƌƌƚǌƵǁĞƌĚĞŶ͘dƌŽƚǌŽĚĞƌŐĞƌĂĚĞĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƌĞŶŐĞŶ
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ǁĞŝƐƚ ĚŝĞ ƵƚŽƌŝŶ ĂƵĐŚ ǌƵ ĞŐŝŶŶ ĂƵĨ ĚŝĞ
tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶĚĞƐĞŝŐĞŶĞŶƵŐĂŶŐƐƵŶĚĚĞƌĞŝŐĞŶĞŶZŽůůĞŝŵ&ĞůĚŚŝŶ͕Ƶ͘Ă͘
ĚŝĞWƌŝǀŝůĞŐŝĞŶĞŝŶĞƌǁĞŝƘĞŶ͕ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ&ŽƌƐĐŚĞƌŝŶ͕'ĞŶĚĞƌƌŽůůĞŶŝŶ/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕
ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ ŝŶŐĞďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ ŝŶ DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ŝŶ ƵŶĚ Ƶŵ ĚŝĞ
ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ;<ĂƉŝƚĞůϭͿ͘
Ğƌ&ŽŬƵƐĂƵĨĚŝĞZŽůůĞǀŽŶ&ƌĂƵĞŶĂůƐŬƚŝǀŝƐƚŝŶŶĞŶŝŶĚĞŶĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶƐƚĞůůƚĚĂƐ
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ,ĞƌǌƐƚƺĐŬ ĚĞƌ ƌďĞŝƚ ĚĂƌ͘ ,ŝĞƌ ǌĞŝŐƚ ĞĂ tŝƚƚŐĞƌƐ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƌ
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƉĂƐƐĂŐĞŶ ĂƵĨ͕ǁŝĞĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ƵŶĚ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ
ĂƵƐĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWŽƐŝƚŝŽŶĞŶŚĞƌĂƵƐŝŶĚĞŶĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶŶĂǀŝŐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚ
ǁŝĞŬŽŵƉůĞǆĚŝĞƐĞWŽƐŝƚŝŽŶĞŶƐŝŶĚ;<ĂƉŝƚĞůϰͿ͘ĂďĞŝǁŝƌĚĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐĞŝŶĞŐƌŝĨĨ
ǁŝĞĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ŝŵůůƚĂŐǌǁĂƌŬĞŝŶĞsĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĨŝŶĚĞƚ͕ĚĂĨƺƌĂďĞƌ ŝŶĚĞƌWƌĂǆŝƐ
ƺďĞƌ ĚŝĞ ƌĨĂŚƌƵŶŐ ĚĞƐ ƵƐƐĐŚůƵƐƐĞƐ ǀŽŶ ZĞĐŚƚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ
^ĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂŶĞĚĞƵƚƵŶŐŐĞǁŝŶŶƚʹƐŽǌƵƐĂŐĞŶǀŽŶďĞůŽǁĂŶŐĞĞŝŐŶĞƚǁŝƌĚ͘
'ĞƌĂĚĞ ĚŝĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚĞŶ &ƌĂƵĞŶ ďĞƚŽŶĞŶ ŝŵŵĞƌ ǁŝĞĚĞƌ ĚŝĞ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ
EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚĚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ŝŶĞŝŶĞƌĞƐĞƚǌƵŶŐ͕ƵŵĨƺƌƐŝĐŚƵŶĚĚŝĞĞŝŐĞŶĞ
&ĂŵŝůŝĞ ĚŝĞ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ǌƵ ƐŝĐŚĞƌŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ ƐƚĞůůƚ ĚĂƐ
ĞƐĞƚǌĞŶ ǀŽŶ ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ,ćƵƐĞƌŶ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ĚĞƌ
mďĞƌůĞďĞŶƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐĚĂƌ͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĐŚĞŝŶĞ&ŽƌŵĚĞƐƵƐƺďĞŶƐǀŽŶĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕
ŐĂŶǌŐĞƚƌĞƵĚĞŵDŽƚƚŽ͖ͣ^ĞŵŽƌĂƌĠƵŵĚŝƌĞŝƚŽŽĐƵƉĂƌĠƵŵĚĞǀĞƌ͞;tĞŶŶtŽŚŶĞŶ
ĞŝŶZĞĐŚƚŝƐƚ͕ĚĂŶŶŝƐƚĞƐĞƚǌĞŶWĨůŝĐŚƚͿ͘
ĂƐĞƐŽŶĚĞƌĞĂŶĞĂtŝƚƚŐĞƌƐƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐŝƐƚ͕ĚĂƐƐƐŝĞŝŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵ
ǀŝĞůĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶƌďĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂůƐ ĂŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ ĞŐƌŝĨĨůŝĐŚŬĞŝƚ
ǀŽŶ tŽŚŶƌĂƵŵďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ǀŽŶ ZĞĐŚƚͲĂƵĨͲ^ƚĂĚƚͲ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ
ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ͕ŐĞŶĂƵĚŝĞƐĞŶĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶƐƉĞŬƚǀŽŶĐŝƚǌĞŶƐŚŝƉŝŶĚĞŶsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ
ƌƺĐŬƚ͘ Ɛ ƐŝŶĚ ĚŝĞƐĞ ŝŶďůŝĐŬĞ ŝŶ ĚĞŶ ůůƚĂŐ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ
ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌŵĂĐŚĞŶ͕ǁŝĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƵŶĚƐƚĂĚƚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞǇŶĂŵŝŬĞŶĚŝĞ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐŽǁŝĞǇŶĂŵŝŬĞŶĚĞƌĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ;ǌ͘͘ĚĞƌ
ŝŶĨůƵƐƐ ĞǀĂŶŐĞůŝŬĂůĞŶ 'ůĂƵďĞŶƐ͕ ĚŝĞ ŝŶďŝŶĚƵŶŐ ŝŶ ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ
&ŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŽĚĞƌĚŝĞ'ĞĨĂŚƌĚĞƌ/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶĚƵƌĐŚƌŽŐĞŶŚĂŶĚĞůŽĚĞƌ
WŽůŝǌĞŝͿ ƵŶĚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ͕ ǁŝĞ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ ƵŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐŵĂĐŚƚ ĚŝĞ ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ĂůƐ ƐŽǌŝĂůĞ ƵŶĚ ǁŝĚĞƌƐƉĞŶƐƚŝŐĞ ZćƵŵĞ
ŚĞƌǀŽƌďƌŝŶŐĞŶ͘ĂďĞŝĞŶƚƐƚĞŚƚǌǁĂƌŵĂŶĐŚŵĂůĚĞƌŝŶĚƌƵĐŬ͕ĚĂƐƐĚĞƌĞƐĞƚǌƵŶŐ
DĂŶŽĞůŽŶŐŽŝŵƵĐŚŵĞŚƌZĂƵŵĞŝŶŐĞƌćƵŵƚǁŝƌĚ͕ĚĞŶŶŽĐŚǁŝƌĚĚĞƵƚůŝĐŚ͕ĚĂƐƐ
ŝŶďĞŝĚĞŶ,ćƵƐĞƌŶĞǁĞŐƵŶŐƐͲŽĚĞƌ^ĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŝŶŬŽŵƉůĞǆĞƌƵŶĚĂƵĐŚ
ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚĞƌ WƌŽǌĞƐƐ ŝƐƚ͕ ĚĞƌ ƵŵŬćŵƉĨƚ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ĨƌĞŝ ǀŽŶ ŝŶƚĞƌŶĞŶ
:LWWJHU%HD6TXDWWLQJLQ5LRGH-DQHLUR
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DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ ŝƐƚ͘ ŝĞƐ Őŝůƚ ŵŝƚ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ Ĩƺƌ ũĞŐůŝĐŚĞ WƌŽǌĞƐƐĞ ĚĞƌ
^ĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽĚĞƌĚĞƌƌďĞŝƚŝŶ<ŽůůĞŬƚŝǀĞŶ͖ŝŵ<ŽŶƚĞǆƚĚĞƌĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶŝŵ
ĞŶƚƌƵŵ ZŝŽ ĚĞ :ĂŶĞŝƌŽƐ ŝƐƚ ĚŝĞƐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͕ ĚĂ ĞƐ ĞĂ tŝƚƚŐĞƌ
ŐĞůŝŶŐƚŵŝƚŝŚƌĞƌŶĂůǇƐĞǁĞĚĞƌŝŶĞŝŶĞƌŽŵĂŶƚŝƐŝĞƌĞŶĚĞƐŽǌŝĂůďĞǁĞŐƚĞƌǌćŚůƵŶŐ
ǀŽŶ tŽŚŶƌĂƵŵĂŬƚŝǀŝƐŵƵƐ͕ ŶŽĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞ ƺďĞƌƉŽůŝƚŝƐŝĞƌƚĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ
tŝĚĞƌƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚǌƵǀĞƌĨĂůůĞŶ͘
Dŝƚ ŝŚƌĞŵůŝĐŬĂƵĨĚŝĞ'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƵŶĚĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĂĐƚŝǀŝƐŵ ƐŝŶĚĞƐ
ŐĞƌĂĚĞĚŝĞƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͕ĚŝĞŝŶĂůůŝŚƌĞƌtŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚŬĞŝƚĚŝĞZŽůůĞ
ĚĞƌŬƚŝǀŝƐƚŝŶŶĞŶŝŶĚĞŶĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶƉƌćŐĞŶƵŶĚǀŽŶĞĂtŝƚƚŐĞƌŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂďĞŝ ŝƐƚ ĞƐ ŶŝĐŚƚ ƐŽŶĚĞƌůŝĐŚ ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ͕ ĚĂƐƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ
ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ ZĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐĂƌďĞŝƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ǀŽŶ &ƌĂƵĞŶ ŐĞůĞŝƐƚĞƚ ǁŝƌĚ ƵŶĚ ĞƐ
ǁŝĞĚĞƌŵĂůͣƚǇƉŝƐĐŚ͞ŝƐƚ͕ĚĂƐƐĞƐ&ƌĂƵĞŶƐŝŶĚǁŚŽͣŬĞƉƚƚŚĞƐƋƵĂƚƐƌƵŶŶŝŶŐ͞;^͘ϮϵϯͿ͘
ůƐůŝĚĞƌĂŶĕĂ͕ĂůƐ,ĂƵƐŚĂůƚƐŽďĞƌŚĂƵƉƚ͕ĂůƐDƵƚƚĞƌ͕ĂůƐWĂƌƚŶĞƌŝŶ͕ĂůƐƌďĞŝƚĞƌŝŶ͕ĂůƐ
mďĞƌůĞďĞŶĚĞ ƐŝŶĚ ĞƐ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ <ćŵƉĨĞ ŝŵ ůůƚĂŐ ĚŝĞ ĞĂ tŝƚƚŐĞƌ ĂůƐ dĞŝů ǀŽŶ
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĂĐƚŝǀŝƐŵǀĞƌƐƚĞŚƚ͕ĚĞƌŵĂŶĐŚŵĂůŵŝƚĚĞƌŵĂŶǌŝƉĂƚŝŽŶǀŽŶƚƌĂĚŝĞƌƚĞŶ
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƌŽůůĞŶ ĞŝŶŚĞƌŐĞŚƚ͕ ĚĞƌ DƵƚƚĞƌƐĐŚĂĨƚ ƉŽůŝƚŝƐŝĞƌƚ͕ ĚĞƌ ĞŵƉŽǁĞƌŶĚĞ
ĨĨĞŬƚĞĚƵƌĐŚŬŽůůĞŬƚŝǀĞƐ>ĞƌŶĞŶƵŶĚ,ĂŶĚĞůŶŵŝƚƐŝĐŚďƌŝŶŐƚ͕ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĂďĞƌĂƵĐŚ
ĚƵƌĐŚ ŵĂƐŬƵůŝŶĞ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 'ĞŶĚĞƌƌŽůůĞŶ ĨĞƐƚŝŐƚ͕ ĚĞƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŽǀĞƌůŽĂĚ ĂŶ
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĞŝŶŚĞƌŐĞŚƚ ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚŝĐŚŽƚŽŵĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ
ŵćŶŶůŝĐŚĞͬǁĞŝďůŝĐŚĞ^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƌĞƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͘
ƐŝƐƚďĞǌĞŝĐŚŶĞŶĚ͕ĚĂƐƐĂůůĚŝĞƐĞƐƉĞŬƚĞWůĂƚǌŝŶĞĂtŝƚƚŐĞƌƐŶĂůǇƐĞĨŝŶĚĞŶƵŶĚ
ĂƵĐŚǌƵƌ^ ƉƌĂĐŚĞŬŽŵŵĞŶ͘ŝĞƐŵĂŐĂƵĐŚ;ƵŶĚĚĂƐŝƐƚĞǀĞŶƚƵĞůůĞŝŶĞhŶƚĞƌƐƚĞůůƵŶŐͿ
ĂŶ ĚĞƌ ĨĞŵŝŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ WŽƐŝƚŝŽŶŝĞƌƚŚĞŝƚ ĚĞƌ ƵƚŽƌŝŶ ůŝĞŐĞŶ͕ ĚĞŶŶ ƐƋƵĂƚƚŝŶŐͲ ŽĚĞƌ
ĞƐĞƚǌƵŶŐƐůŝƚĞƌĂƚƵƌŝƐƚŐĞƌĂĚĞŝŶƵƌŽƉĂĞŝŶĞǌƵŵĞŝƐƚŵćŶŶůŝĐŚĞĂŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƵŶĚ
ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŽŵćŶĞ͘&ƺƌĚĞŶ<ŽŶƚĞǆƚZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽƐ ŝƐƚŚŝŶǌƵǌƵĨƺŐĞŶ͕ĚĂƐƐĞƐ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĐĂ͘ ϮϬϬϵ ƵŶĚ ϮϬϭϲ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ĂďĞƌ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ǀŽŶ ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ
^ƚĂĚƚĨŽƌƐĐŚĞƌͺŝŶŶĞŶǁŝĞDĂƌŝĂŶĂ&ĞƌŶĂŶĚĞƐDŽƌĞŝƌĂ͕DĂƚŚĞƵƐ'ƌĂŶĚŝ͕ ĚƵĂƌĚŽ
dŽŵĂǌŝŶĞ dĞŝǆĞŝƌĂ ĞŝŶ ǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞƐ͕ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞƐ ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƐ ƵŶĚ ĂŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƐ
ŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶĞŝŶŝŐĞŶĚĞƌĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶŝŵĞŶƚƌƵŵZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽƐŐĂď͕ŐĞƌĂĚĞ
ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ĞƐĞƚǌƵŶŐ ŚŝƋƵŝŶŚĂ 'ŽŶǌĂŐĂ͕ ĚŝĞ ĞďĞŶƐŽ ĞŝŶĞŶ &ŽŬƵƐ ĂƵĨ ĚĞŶ
ĞƐĞƚǌƵŶŐƐĂůůƚĂŐůĞŐĞŶ͘
/Ŷ ĚĞŶ ďƐĐŚůƵƐƐŬĂƉŝƚĞůŶ ĚĞƐ ƵĐŚĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ĞŝŶŝŐĞ ǌĞŶƚƌĂůĞ ƐƉĞŬƚĞ ĂƵƐ ĚĞŶ
ǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚƐ ĚĞƐ ƵĐŚĞƐ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ďůĞŝďĞŶ ǀŝĞůĞ &ƌĂŐĞŶ
ŽĨĨĞŶ͗ǁĂƐŬŽŵŵƚďĞŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚĚĞƌǌǁĞŝĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶŚĞƌĂƵƐ͍/ƐƚŵŝƚďĞůŽǁŶƵŶ
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ ĚŝĞ ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ WƌĂǆŝƐ ŐĞŵĞŝŶƚ͍ tŝĞǀŝĞů ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞƐ
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ ĚĂǀŽŶ ďƌĂƵĐŚƚ ĞƐ͕ Ƶŵ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ĚƵƌĐŚ ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ
ĂĐƚŝǀŝƐŵƐƉƌĞĐŚĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͍
ŝĞƐĞ KĨĨĞŶŚĞŝƚ ďǌǁ͘ ZĞůĂƚŝŽŶĂůŝƚćƚ ůćƐƐƚ ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ĚĞŶͺĞŝŶĞŶ ŽĚĞƌ
ĚŝĞͺĂŶĚĞƌĞ >ĞƐĞƌͺŝŶ ƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ ǌƵƌƺĐŬ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ŝƐƚ ĞƐ ũĞĚŽĐŚ ĂƵĐŚ
ůŽďĞŶƐǁĞƌƚ͕ ĚĂƐƐ ŚŝĞƌ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌƐƵĐŚƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶĨĂĐŚĞ ŶƚǁŽƌƚĞŶ Ĩƺƌ ŬŽŵƉůĞǆĞ
ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞƵŶĚZĞĂůŝƚćƚĞŶǌƵĨŝŶĚĞŶ͘&ĞƐƚƐƚĞŚƚ͕ĚĂƐƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶƐŽǌŝĂůĞŶ
ĞǁĞŐƵŶŐĞŶͬĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶͬĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂĐƚŝǀŝƐŵ ŶŝĐŚƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ
ŵĂŶǌŝƉĂƚŝŽŶͬĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ďĞĚĞƵƚĞŶ ŵƵƐƐ͕ ĞƐ ĚĞŶŶŽĐŚ ĂƵĨ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ tĞŝƐĞ
ĚĂŵŝƚĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶŬĂŶŶ͘
.DWKDULQD6FKPLGW
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
ŝĞ ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ůĞƚǌƚĞŶ :ĂŚƌĞ ŝŶ ƌĂƐŝůŝĞŶ ŚĂďĞŶ
ũĞĚŽĐŚŐĞǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĂĐƚŝǀŝƐŵǌƵƉƌĂŬƚŝǌŝĞƌĞŶ͕ĚĞƵƚůŝĐŚƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌƵŶĚ
ĂƵĐŚĚĞƵƚůŝĐŚŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ ĨƺƌĂůůĞĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŐĞǁŽƌĚĞŶ ŝƐƚ͘ŝĞĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĂƐŝƐ
ĚĞƐƵĐŚĞƐďĞǌŝĞŚƚƐŝĐŚĂƵĨĚĞŶĞŝƚƌĂƵŵǌǁŝƐĐŚĞŶϮϬϭϭƵŶĚϮϬϭϮƵŶĚƐƉŝĞůƚƐŝĐŚ
ĚĂŵŝƚŶŽĐŚǀŽƌĚĞŵWƵƚƐĐŚdĞŵĞƌƐϮϬϭϲƵŶĚĚĞƌtĂŚůŽůƐŽŶĂƌŽƐϮϬϭϴĂď͘ĞƌĞŝƚƐ
ϮϬϭϰ͕ ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŵ <ŽŶƚĞǆƚ ǀŽŶ ŽƉĂ ϮϬϭϰ ƵŶĚ ƐƉćƚĞƌ KůǇŵƉŝĂ ϮϬϭϲ͕
ĞǆŝƐƚŝĞƌƚĞŶǀŝĞůĞĚĞƌŝŵƵĐŚĞƌǁćŚŶƚĞŶĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶŶŝĐŚƚŵĞŚƌŽĚĞƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌ
ŝŶĚĞƌĞƌǁćŚŶƚĞŶ&Žƌŵ͘ĞƚƌĂĐŚƚĞŶǁŝƌĚŝĞĂŬƚƵĞůůĞŶƐƚĂĚƚƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ>ĂŐĞZŝŽĚĞ
:ĂŶĞŝƌŽƐ͕ŚĂďĞŶĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶŚĞƵƚĞƐŝĐŚĞƌůŝĐŚĞŝŶĞŶ;ŶŽĐŚ͊ͿǀŝĞůƐĐŚǁĞƌĞƌĞŶ^ƚĂŶĚ
ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĞŝŶĞƐ ƌĂĚŝŬĂů ĞǀĂŶŐĞůŝŬĂůĞŶ ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ ƵŶĚ ĞŝŶĞƐ ĨĂƐĐŚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ
'ŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐ͕ĚĞƌŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞŶŐƌŝĨĨĞĂƵĨĚŝĞĂƌŵĞĞǀƂůŬĞƌƵŶŐZŝŽƐĨůŝĞŐƚƵŶĚǀŽŶ
ŽďĞŶďĞŬćŵƉĨƚ͘ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉĨƌŽŵďĞůŽǁƐƚĞŚƚŝŵǁĂŚƌƐƚĞŶ^ŝŶŶĞĚĞƐtŽƌƚĞƐƵŶƚĞƌ
ĞƐĐŚƵƐƐʹĚĞŶŶŽĐŚĨŽƌŵŝĞƌƚƐŝĐŚĞŝŶƐƚćŶĚŝŐǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌWƌŽƚĞƐƚ͕ĚĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌŝŶ
ZŝŽ ĚĞ :ĂŶĞŝƌŽ ǀŽŶ ĞƐĞƚǌĞƌͺŝŶŶĞŶ͕ ĨĞŵŝŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ <ŽůůĞŬƚŝǀĞŶ͕ ĚĞƌ ^ĐŚǁĂƌǌĞŶ
ĞǁĞŐƵŶŐ͕ ^ĐŚƺůĞƌͺŝŶŶĞŶ͕ >'dYΎ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĚĞƌ >ĂŶĚůŽƐĞŶďĞǁĞŐƵŶŐ͕
ŬĂĚĞŵŝŬĞƌͺŝŶŶĞŶ͕ ŝŶĚŝŐĞŶĞŶ ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ǀŝĞůĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ƵŶĚ
ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶǁĞŝƚĞƌŐĞƚƌĂŐĞŶǁŝƌĚ͗EŝŶŐƵĠŵƐŽůƚĂĂŵĆŽĚĞŶŝŶŐƵĠŵ͊
ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ
'ZE/͕DĂƚŚĞƵƐĚĂ^ŝůǀĞŝƌĂ͘ϮϬϭϮ͘ͣƐƉĂĐŝĂůŝĚĂĚĞĐŽƚŝĚŝĂŶĂĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐĚĞ
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽŶŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚŽƐƐĞŵͲƚĞƚŽĐĂƌŝŽĐĂ͗ZĞĨůĞǆƁĞƐƐŽďƌĞƵŵĐĂƐŽ
ĚĂǀĂƌŝĂŶƚĞƉŽƌĐŽůĞƚŝǀŽ͘͞ZĞǀŝƐƚĂdĞƌƌŝƚſƌŝŽƵƚƀŶŽŵŽ͕ϭ͕ϭϱͲϰϯ͘
DKZ/Z͕DĂƌŝĂŶŶĂ&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͘ϮϬϭϱ͘ͣDƵůŚĞƌĞƐƐĞŵͲƚĞƚŽĞĂŐĞŽŐƌĂĨŝĂĚĂ
ĨĂŵşůŝĂ͗ ƌĞůĂĕƁĞƐ ŝŶƚĞƌĚŽŵĠƐƚŝĐĂƐ͕ ŐġŶĞƌŽ Ğ ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ͘͞ ƐƉĂĕŽ Ğ
ĐƵůƚƵƌĂ͕ϯϴ͕ϴϱͲϭϮϮ͘
d/y/Z͕ĚƵĂƌĚŽdŽŵĂǌŝŶĞ͘ϮϬϭϮ͘ͣ ͞ ƋƵŝŶƚĂĐŽůƵŶĂ͟ĚĂĐŝĚĂĚĞŚĞƚĞƌƀŶŽŵĂ͗
hŵĂ ƌĞĨůĞǆĆŽ Ğŵ ƚŽƌŶŽ ĚĂƐ ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƐ Ğ ůŝŵŝƚĞƐ ĚĂƐ ƉƌĄƚŝĐĂƐ ƐſĐŝŽͲ
ĞƐƉĂĐŝĂŝƐĚĞƵŵĂƉĂƌĐĞůĂĚŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚŽƐƐĞŵͲƚĞƚŽŶŽĞŶƚƌŽĚŽZŝŽ
ĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͘͞ŝĚĂĚĞƐ͕ϵ;ϭϱͿ͕ϵϱͲϭϯϭ͘
